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DECLARACAO SOBRE POLITICA DE REMUNERACAO
DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

DA PORTUCEL

Introducao

No inicio do ano de 2008 a Comissdo de Fixacdo de Vencimentos da Portucel elaborou
pela primeira vez uma declaracdo sobre politica de remuneracdes que veio a ser
submetida e aprovada na assembleia geral da sociedade desse ano. A declaracdo foi
entdo elaborada no dmbito de uma recomendacdo da Comissdo de Mercado de Valores
Mobiliarios sobre a matéria.

Declarou nesse momento a Comissao de Vencimentos que entendia que as op¢bes entdo
defendidas deviam ser mantidas até ao final do mandato em curso dos 6rgédos sociais. O
mandato em causa era o0 mandato 2007-2010.

No ano de 2010 foi entdo necessario renovar a declaracao por forca do disposto na Lei n°®
28/2009 de 19 de Junho que determina a obrigatoriedade da Comissdo de Remuneracdes
submeter anualmente a aprovacao da assembleia geral uma declaragdo sobre a politica de
remuneracoes.

Esta Comissdo tem mantido o entendimento de que uma declaracdo sobre politica de
remuneracdes, pela sua propria natureza de conjunto de principios, deve ser
tendencialmente estavel durante todo o periodo do mandato se ndo surgirem
circunstancias excepcionais ou imprevistas que justifiqjuem uma modificacdo. Por outro
lado, tendo a Comissdo de Remuneracdes sido reconduzida para mais um mandato que
terminou em 2014 entendeu-se que fazia sentido que esta posicdo de estabilidade fosse
mantida, caso ndo existissem tais circunstancias supra mencionadas, o que ndo sucedeu
até agora. O ano em curso, e para o qual se propde a presente politica de remuneracoes, é
ano de elei¢des dos corpos sociais da Portucel, pelo que foi feita uma nova reflexdo acerca
da conveniéncia e adequacao da manutencdo desta politica ao mandato que se iniciara.

Face a mudanga do contexto recomendatorio vigente com a publicacdo do Cdédigo do
Governo Societario de 2013 pela CMVM, a Comissdo de Remuneracdes ajustou no ano
transacto esta Declaracdo as novas recomendacdes.

Sem prejuizo do referido ajustamento em fungdo do novo plano recomendatério, manteve-
se a opcao de propor a aprovagdo de uma declaragdo com um contetdo semelhante ao da
declaragéo actualmente em vigor.



As duas possibilidades de definicdo de remunera¢des dos 6rgdos sociais mais comuns tém
entre si um significativo afastamento. Temos por um lado a definicdo directa das
remuneracdes pela assembleia, a que poucas vezes se recorre por ndo ser muito
praticavel pelas mais diversas razdes, e por outro a definicdo das remuneracfes por uma
Comisséo que decide segundo critérios em relagdo aos quais 0s accionistas ndo tiveram
oportunidade de se pronunciar.

Temos perante nés a solucdo intermédia de submeter a apreciacdo dos accionistas uma
declaracdo sobre a politica de remuneracdes a seguir pela Comissédo. H& que tentar retirar
o melhor de ambas as solugdes abstractamente possiveis, como nos propomaos fazer neste
documento, recorrendo e reproduzindo o que em boa parte ja antes defendemos, mas
também tentando trazer o contributo de maior experiéncia e conhecimento da sociedade e
o respeito pelas mais recentes disposicdes legais nesta matéria que acima referimos.

Regime legal e recomendatério

A presente declaracdo tem hoje como enquadramento a ja referida Lei 28/2009 de 19 de
Junho e as Recomendac¢Bes da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios inscritas no
Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM.

Quanto aquele diploma legal, para além do que determina quanto a periodicidade da
declaracdo e sua aprovacao e quanto a divulgacdo do seu teor, dispbe relativamente ao
contelido determinando que a declaracdo contenha informacao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do
orgdo de administragdo com os interesses da sociedade;

b)  Aos critérios de definicdo da componente variavel da remuneracgéo;

c) A existéncia de planos de atribuicio de accdes ou de opcdes de aquisicdo de
accOes por parte de membros dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizacao;

d) A possibilidade de o pagamento da componente variavel da remuneracdo, se
existir, ter lugar, no todo ou em parte, apds o apuramento das contas de exercicio
correspondentes a todo o mandato;

e) Aos mecanismos de limitacdo da remuneracao variavel, no caso de os resultados
evidenciarem uma deterioracdo relevante do desempenho da empresa no ultimo
exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercicio em curso.

J4 no que respeita ao enquadramento recomendatério, propde hoje a Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios o seguinte:

11.3.3. A declaracao sobre a politica de remunera¢des dos 6rgdos de administracédo e
fiscalizac@o a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, devera
conter, adicionalmente:

a) ldentificacdo e explicitacdo dos critérios para a determinacdo da remuneracao a
atribuir aos membros dos 6rgaos sociais;

b) Informagdo quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao
montante maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos érgéos
sociais, e identificacdo das circunstancias em que esses montantes maximos podem
ser devidos;

a

¢) Informagdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a
destituicdo ou cessacao de fungbes de administradores.



Regime legal e estatutario aplicavel a sociedade

Qualquer definicdo de remuneracdes ndo pode deixar de ter em conta quer o regime legal
geral quer o regime particular acolhido pelos Estatutos da sociedade, quando for caso
disso.

O regime legal para o conselho de administragdo vem essencialmente estabelecido no
artigo 399.° do Cadigo das Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente o
seguinte:

e A fixacdo das remuneracbes compete a assembleia geral de accionistas ou a uma
comissdo por aquela nomeada.

e Aquela fixacdo de remuneracdes deve ter em conta as fun¢des desempenhadas e
a situacao econdmica da sociedade.

e A remuneragdo pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos
lucros do exercicio, mas a percentagem maxima destinada aos administradores
deve ser autorizada por clausula do contrato de sociedade e nédo incide sobre
distribuicGes de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que ndo
pudesse, por lei, ser distribuido aos accionistas.

Para o Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da Assembleia Geral determina a lei
gue a remuneracao deve consistir numa quantia fixa, e que é determinada nos mesmos
moldes pela assembleia geral de accionistas ou uma comissdo por aquela nomeada,
devendo ter em conta as fun¢ges desempenhadas e a situagédo econémica da sociedade.

Ja no que respeita aos Estatutos, no caso da Portucel, existe uma clausula especifica
apenas para o Conselho de Administracdo, a vigésima primeira, que estabelece que as
remuneracdes dos administradores podem ser diferenciadas. O nimero 2 da mesma
clausula estabelece que a Assembleia Geral pode regular o regime da reforma e de
complementos suplementares de reforma dos Administradores.

E este o enquadramento formal em que deve ser definida a politica de remuneragoes.
O percurso histérico

Na Portucel, desde a sua transformagéo em sociedade andnima ocorrida em 1991 e até ao
ano de 2004, a remuneracédo de todos os administradores era composta por uma parte fixa,
pagavel catorze vezes por ano, e fixada pela Comissdo de Fixacdo de Vencimentos,
havendo anualmente, por decisdo casuistica, uma remuneracao variavel com base nos
resultados, tomada pelo accionista Estado.

Apéds a 22 fase de privatizacdo ocorrida em 2004, foi pela primeira vez aplicado o principio
formal de coexisténcia de uma remuneracao fixa e variavel, esta Ultima tendo por base os
resultados da sociedade e o desempenho em concreto de cada administrador.

Este procedimento tem-se vindo a repetir anualmente desde 2004 no sentido de a
remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo ser composta por uma parte
fixa e outra variavel.

Note-se que a atribuicdo de uma percentagem do resultado ndo é aplicada de forma
directa, mas antes como um indicador, por um lado, e como um limite estatutario, por outro,
de valores que séo apurados de forma mais elaborada tendo em conta todos os factores
que constam da declaracdo sobre a politica de remuneracdes em vigor e os KPI's infra
referidos.



Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituicdo da Sociedade remunerado com uma
quantia mensal fixa. J& os membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser
remunerados, também o foram através de uma remuneracdo determinada em funcdo das
reunides efectivamente ocorridas.

Principios Gerais

Os principios gerais a observar na fixacdo das remuneragfes dos 6rgaos sociais sao
essencialmente aqueles que de forma muito genérica resultam da lei: por um lado as
funcbes desempenhadas e por outro a situagcdo econdmica da Sociedade. Se a estes
acrescentarmos as condicdes gerais de mercado para situagbes equivalentes,
encontramos aqueles que nos parecem ser 0s trés grandes principios gerais:

a) Funcdes desempenhadas.

Ha que ter em conta as fun¢es desempenhadas por cada titular de 6rgdos sociais néo
apenas num sentido formal, mas num sentido mais amplo da actividade efectivamente
exercida e das responsabilidades que lhe estdo associadas. Ndo estdo na mesma
posicdo todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes todos o0s
membros do conselho fiscal, por exemplo. A ponderacdo das fungbes deve ser
efectuada no seu sentido mais amplo e deve considerar critérios tdo diversos como,
por exemplo, a responsabilidade, o tempo de dedicacdo, ou o valor acrescentado para
a empresa que resulta de um determinado tipo de intervencdo ou de uma
representacao institucional.

Também a existéncia de funcdes desempenhadas noutras sociedades dominadas nédo
pode ser alheia a esta ponderacdo, pelo que significa por um lado em termos de
aumento de responsabilidade e por outro em termos de fonte cumulativa de
rendimento.

Importa aqui referir que a experiéncia com a Portucel tem revelado que os
administradores nesta sociedade, ao contrario do que é tipico em sociedades desta
natureza, ndo se tém sempre dividido dicotomicamente de forma homogénea entre
executivos e ndo executivos. H4 um conjunto de administradores que tém poderes
delegados e que sdo comummente chamados executivos, mas entre aqueles que nao
tém poderes delegados existiram ja as mais diversas formas e proximidades de
participacdo na vida da sociedade.

b) A situac@o econdmica da sociedade.

Também este critério tem que ser compreendido e interpretado com cuidado. A
dimensdo da sociedade e inevitavel complexidade da gestdo associada é claramente
um dos aspectos relevantes da situacdo econémica entendida na sua forma mais lata.
As implica¢des existem quer na necessidade de remunerar uma responsabilidade que
€ maior em sociedades maiores e com modelos de negécio complexos quer na
capacidade de remunerar adequadamente a gestao.

c) Critérios de mercado.

O encontro entre a oferta e a procura é incontornavel na definicdo de qualquer
remuneracao, e os titulares dos 6rgdos sociais ndo sdo excepcao. SO o respeito pelas
praticas do mercado permite manter profissionais de um nivel ajustado a complexidade
das funcdes a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim assegurar ndo sé
os interesses do préprio mas essencialmente os da sociedade e a criacdo de valor para
todos os seus accionistas. No caso da Portucel, pelas suas caracteristicas e dimenséo,
os critérios de mercado a ter em conta sdo ndo sO 0S nacionais mas também os
internacionais.



VI. Enquadramento dos principios no regime legal e recomendatorio

Exposto o percurso histérico e consignados os principios gerais adoptados importa agora
fazer o enquadramento dos principios nos regimes normativos aplicaveis.

1.

Alinea a) do artigo 2° da Lei 28/2009. Alinhamento de interesses.

O primeiro aspecto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informagéo
nesta declaracéo é o da explicitagdo dos mecanismos que permitam o alinhamento dos
interesses dos membros do 6rgao de administracdo com os interesses da sociedade.

Cremos que o0 sistema remuneratério em vigor na Portucel é bem sucedido no
assegurar desse alinhamento. Em primeiro lugar por ser uma remuneracdo que se
procura justa e equitativa no ambito dos principios enunciados, e em segundo lugar por
associar os membros do 6rgdo de administracdo aos resultados através de uma
componente variavel da remuneragéo que tem nos resultados o factor preponderante.

Alinea b) do artigo 2° da Lei 28/2009. Critérios para a componente variavel.

A informacdo sobre os critérios para a definicAdo da componente variavel da
remuneracao é o segundo dos aspectos exigidos pelo diploma legal referido.

Os resultados sdo o factor mais relevante na ponderacado da remuneracéo variavel.
N&o os resultados vistos como um valor absoluto e independente, mas os resultados
vistos de forma critica em funcéo do que seria expectavel numa sociedade com estas
dimens@es e caracteristicas e em funcéo das proprias condi¢cdes de mercado.

Na fixagdo da componente variavel séo igualmente efectuadas outras ponderacdes que
resultam no essencial dos principios gerais - mercado, fun¢des concretas, situacéo da
sociedade -, e que em muitos casos tém uma componente mais individual, associada a
posicdo especifica e desempenho de cada administrador. Estas ponderacbes sao
baseadas num sistema de KPI's em que revelam essencialmente, na parte quantitativa,
0 EBITDA, os resultados antes de impostos e o cash flow.

Alinea c) do artigo 2° da Lei 28/2009. Planos de acc¢Bes ou opgdes.

A opcao pela existéncia ou ndo de planos de atribuicdo de accgdes ou opgbes é de
natureza estrutural. A existéncia de um plano desta natureza ndo é um simples
acréscimo ao sistema remuneratorio existente, sendo antes uma modificacdo profunda
do que existe ja, pelo menos em termos de remuneracédo variavel.

Muito embora um regime remuneratério estruturado desta forma néo seja incompativel
com os Estatutos da sociedade, entendemos que a redac¢do da respectiva clausula
estatutaria e o0 historico existente apontava na manutencdo de um sistema
remuneratério global sem uma componente de acc¢des ou opcdes.

Na&o significa isto que ndo reconhegamos 0s méritos de uma componente de ac¢des ou
opcdes na remuneracdo da administracdo, nem tdo pouco que nao estejamos
receptivos a encontrar uma nova forma de estruturacdo da remuneracdo da
administracdo com esta componente, mas o recurso a planos de acc¢des e opg¢des nado
€ essencial para assegurar os principios que defendemos e, como se disse, ndo
cremos que fosse essa a op¢ao base dos accionistas da sociedade.



Alinea d) do artigo 2° da Lei 28/2009. Momento do pagamento da remuneracao
variavel.

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area a existéncia de vantagens
relevantes no diferimento do pagamento da parte variavel da remuneragdo para um
momento posterior que permitisse de alguma forma a ponderac¢éo de todo o mandato.

Aceitamos o principio em abstracto como bom, mas nédo nos parece que seja vantajoso
no caso concreto da Portucel e de outras sociedades de natureza similar.

A opcéo proposta tem como um dos principais suportes o comprometimento da
administracdo e da sua remuneracdo com um resultado de médio prazo, sustentavel,
evitando assim a associagdo a um simples exercicio que pode ndo ser representativa e
cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo de exercicios seguintes.

Ora, se este perigo é real e se justifica que seja minorado através de sistemas como
este em sociedades de capital totalmente disperso em que a administracdo pode ser
tentada a ter uma visdo imediatista de rapida realizacdo de potenciais vantagens em
sacrificio do futuro, 0 mesmo néo se passa neste momento com uma sociedade como
a Portucel, de controlo estavel, em que essas preocupacdes estdo por natureza
asseguradas.

Alinea e) do artigo 2° da Lei 28/2009. Mecanismos de limitacdo da remuneracao
variavel.

Defende-se com este mecanismo a limitacdo da remuneracdo variavel no caso de os
resultados evidenciarem uma deterioracédo relevante do desempenho da empresa no
Gltimo exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercicio em curso.

Também neste mecanismo transparece uma preocupacao que o bom desempenho
num momento, com vantagens remuneratdrias para a administracdo, seja feito em
sacrificio de um bom desempenho futuro.

Recomendacéo 11.3.3. alinea a) Critérios para a determinacdo da remuneracao.

Os critérios para a determinacdo da remuneracao a atribuir aos membros dos érgaos
sociais sdo 0s que se extraem dos principios enunciados no capitulo V supra e,
relativamente a componente varidvel da remuneracdo dos administradores, os
referidos no ponto 2 do capitulo VI supra.

Para além destes ndo existem na Portucel outros critérios obrigatérios pré-
determinados para a fixacdo da remuneragdo, sendo no entanto os administradores
executivos objecto de uma avaliacdo de desempenho, baseada num sistema de KPI's,
a que acima se fez referéncia, para efeitos de atribuicdo de uma remuneracao variavel.

Recomendacéo 11.3.3. alinea b). Montante maximo potencial, individual e agregado, da
remuneracao.

N&o existem limites maximos numéricos da remuneracdo, sem prejuizo da limitacao
gue resulta dos principios descritos neste documento.

Recomendacéo 11.3.3. alinea c). Pagamentos relativos a destituicdo ou cessacgéo de
funcdes.

N&o existem nem nunca foram fixados por esta Comissdo quaisquer acordos quanto a
pagamentos pela Portucel relativos a destituicdo ou cessacgéo por acordo de funcdes
de administradores.



VII. Opgbes concretas

As opc¢des concretas de politica de remuneracao propostas podem pois ser sumariadas da
seguinte forma:
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A remuneragdo dos membros executivos do Conselho de Administracdo sera
composta por uma parte fixa e por uma parte variavel.

A remuneracdo dos membros ndo executivos do Conselho de Administragdo sera
composta apenas por uma parte fixa, que podera ser complementada em funcao
da acumulacdo de responsabilidades acrescidas. A remuneracdo dos membros do
Conselho Fiscal e dos membros da Mesa da Assembleia Geral serd composta
apenas por uma parte fixa.

A parte fixa da remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo
consistira num valor mensal pagavel catorze vezes por ano ou num valor
predeterminado por cada participacdo em reunido do Conselho de Administracao.

A fixacdo do valor mensal para a parte fixa das remuneragbes dos membros do
Conselho de Administracdo sera feita para todos os que sejam membros da
Comissdo Executiva e para os que ndo sendo membros daquela Comissdo
exercam fungbes ou desenvolvam trabalhos especificos de natureza repetida ou
continuada.

A fixacdo de valor predeterminado por cada participagdo em reunido aos membros
do Conselho de Administracdo sera feita para aqueles que tenham funcdes
essencialmente consultivas e de fiscalizagéao.

As remuneragdes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirdo todas num
valor fixo mensal pagavel catorze vezes por ano.

As remuneragdes fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistiréo
todas num valor predeterminado por cada reunido, sendo inferior o valores para a
segunda e seguintes reunides que tenham lugar durante o0 mesmo ano.

Na fixacdo de todas as remunerac®es, incluindo designadamente na distribuicao
do valor global da remuneracdo variavel do Conselho de Administracdo serédo
observados os principios gerais acima consignados: funcdes desempenhadas,
situagdo da sociedade e critérios de mercado.

24 de Marco de 2015

A Comissdo de Remuneracgbes

Presidente: José Gongalo Maury

Vogal: Frederico José da Cunha Mendonc¢a e Meneses

Vogal: Jodo Rodrigo Appleton Moreira Rato



